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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 66.61 元

总市值/流通市值 87174/81979 百万元

52周最高价/最低价 85.91/42.20 元

近 3 个月日均成交额 578.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶盛机电（300316.SZ）-2022 年三季报点评：业绩同比增长

87%，半导体装备、耗材领域加速发展》 ——2022-10-25

《晶盛机电（300316.SZ）-2022 半年报点评：业绩同比增长 101%，

多领域持续取得突破》 ——2022-08-30

《晶盛机电（300316.SZ）-2021 年报&2022 一季报点评：业绩高

速增长，半导体设备+碳化硅打开公司新成长空间》 ——

2022-04-28

2022年营业收入同比增长70%–90%，归母净利润同比增长60%–80%。公司

发布2022年业绩预告，2022年预计实现营业收入101.34-113.27亿元，同

比增长 70.00%–90.00%；归母净利润 27.39-30.81 亿元，同比增长

60.00%-80.00%；扣非归母净利润 25.99-29.41 亿元，同比增长 59.21%–

80.18%。业绩实现较快增长，主要系：1）半导体装备国产化进程加快，公

司半导体装备订单同比快速增长；2）公司积极开发光伏创新性设备，强化

光伏装备市场竞争力；3）公司加速推石英坩埚、金刚线等耗材的扩产，实

现业绩同比快速增长。单季度来看，2022年第四季度实现营收26.72-38.64

亿元，同比+35.63%-96.15%，环比-13.61%-+24.94%；归母净利润 7.30-10.73

亿元，同比+21.39%-78.31%，环比-8.91%-+33.80%；扣非归母净利润

6.90-10.32亿元，同比+18.78%-77.72%，环比-13.56%-+29.33%。2022年非

经常性损益约为1.4亿元。

新增金刚线项目进一步拓宽公司耗材领域。金刚线方面，2022年11月9日，

公司新一代金刚线生产项目正式投产，该项目分两期建设，此次投产的为一

期项目，同时公司还开发出半导体截断机、精密切片机、蓝宝石截断机等一

系列金刚线切割设备。石英坩埚方面，公司大尺寸石英坩埚在规模和技术水

平上均达到了行业领先，年产16万只项目持续推进，目前一期4.8万只已

投产。碳化硅材料方面，公司已成功生长出8英寸碳化硅晶体，并建设了6

英寸碳化硅晶体生长、切片、抛光环节的研发实验线，实验线产品已通过下

游部分客户验证。蓝宝石材料方面，公司已成功生长出700Kg级蓝宝石晶体，

并实现300Kg级及以上蓝宝石晶体的规模化量产。

单晶炉设备保持领先，半导体设备持续突破。单晶炉方面，公司单晶炉市占

率行业第一，2022年12月28日，公司第2.5万台单晶炉下线，公司第五代

单晶炉预计2023年上市，最大亮点在于配置了基于开放架构的用户可编程

的软件定义工艺平台，将软件开发权交给客户，助力客户在技术上持续创新。

半导体设备方面，公司在晶体生长、切片、抛光、CVD等环节已基本实现8

英寸设备的全覆盖，12英寸长晶、切片、研磨、抛光等设备已实现批量销售。

风险提示：新业务拓展不及预期；光伏下游扩产不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：“设备+材料”平台型公司，多领域取得突破+光伏高景气，我们

预计公司2022-24年归母净利润为27.81/37.45/46.25亿，对应PE 31/23/19

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,811 5,961 10,180 13,822 16,860

(+/-%) 22.5% 56.4% 70.8% 35.8% 22.0%

净利润(百万元) 858 1712 2781 3745 4625

(+/-%) 34.6% 99.5% 62.5% 34.6% 23.5%

每股收益（元） 0.67 1.33 2.16 2.91 3.59

EBIT Margin 25.1% 28.5% 30.5% 30.2% 30.5%

净资产收益率（ROE） 16.4% 25.0% 30.3% 30.2% 28.1%

市盈率（PE） 99.8 50.1 30.8 22.9 18.5

EV/EBITDA 84.4 51.9 30.1 24.0 20.6

市净率（PB） 16.34 12.54 9.33 6.90 5.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：晶盛机电 2022Q1-Q3 营收同比+86.96% 图2：晶盛机电 2022Q1-Q3 年归母净利润同比+80.92%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：晶盛机电盈利能力稳定 图4：晶盛机电期间费用率有所下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：晶盛机电研发费用维持高位 图6：晶盛机电 ROE 持续提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E

迈为股份 未评级 446.20 776.61 7.57 5.95 5.28 8.75 58.94 74.99 84.48 50.98

捷佳伟创 买入 117.50 409.17 1.63 2.06 2.62 3.36 72.16 57.04 44.91 35.00

奥特维 买入 217.50 335.97 1.57 3.76 6.22 9.23 138.14 57.89 34.99 23.56

平均值 89.75 63.31 54.79 36.52

晶盛机电 买入 66.61 871.74 0.67 1.33 2.16 2.91 99.79 50.06 30.81 22.88

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 938 1867 3663 6345 9746 营业收入 3811 5961 10180 13822 16860

应收款项 1461 1689 2811 4344 4910 营业成本 2416 3593 6103 8352 10192

存货净额 2580 6051 7082 11014 13685 营业税金及附加 44 84 104 164 203

其他流动资产 2617 3127 5148 6126 7910 销售费用 33 30 49 66 76

流动资产合计 7962 13190 19160 28284 36707 管理费用 136 200 269 347 398

固定资产 1369 2101 2300 2581 2909 研发费用 227 354 548 712 855

无形资产及其他 221 246 238 229 220 财务费用 (4) (14) (68) (124) (200)

投资性房地产 122 369 369 369 369 投资收益 35 52 36 41 43

长期股权投资 824 977 1216 1453 1663

资产减值及公允价值变

动 59 60 60 60 60

资产总计 10498 16884 23282 32915 41867 其他收入 (283) (188) (548) (712) (855)

短期借款及交易性金融

负债 22 29 31 27 29 营业利润 998 1992 3271 4405 5440

应付款项 2775 4147 7331 10100 12192 营业外净收支 (6) (8) 0 0 0

其他流动负债 2404 5444 6259 9839 12608 利润总额 992 1984 3271 4405 5440

流动负债合计 5201 9620 13621 19966 24829 所得税费用 140 256 491 661 816

长期借款及应付债券 11 2 2 2 2 少数股东损益 (6) 17 (1) (1) (1)

其他长期负债 35 146 195 252 324 归属于母公司净利润 858 1712 2781 3745 4625

长期负债合计 46 147 197 254 326 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5247 9767 13817 20220 25155 净利润 858 1712 2781 3745 4625

少数股东权益 12 281 280 280 279 资产减值准备 40 (37) 44 18 20

股东权益 5240 6835 9184 12416 16433 折旧摊销 122 139 194 229 256

负债和股东权益总计 10498 16884 23282 32915 41867 公允价值变动损失 (59) (60) (60) (60) (60)

财务费用 (4) (14) (68) (124) (200)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 455 31 (81) (19) (67)

每股收益 0.67 1.33 2.16 2.91 3.59 其它 (45) 51 (45) (19) (21)

每股红利 0.10 0.14 0.34 0.40 0.47 经营活动现金流 1370 1836 2834 3894 4752

每股净资产 4.08 5.31 7.14 9.65 12.77 资本开支 0 (886) (368) (459) (535)

ROIC 25% 37% 56% 75% 84% 其它投资现金流 (195) (91) 0 0 0

ROE 16% 25% 30% 30% 28% 投资活动现金流 (516) (1130) (606) (696) (745)

毛利率 37% 40% 40% 40% 40% 权益性融资 0 265 0 0 0

EBIT Margin 25% 29% 31% 30% 30% 负债净变化 (25) (9) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 31% 32% 32% 32% 支付股利、利息 (132) (174) (433) (513) (608)

收入增长 23% 56% 71% 36% 22% 其它融资现金流 (185) 326 2 (3) 2

净利润增长率 35% 99% 62% 35% 23% 融资活动现金流 (498) 223 (431) (516) (606)

资产负债率 50% 60% 61% 62% 61% 现金净变动 356 928 1796 2682 3401

息率 0.2% 0.2% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 582 938 1867 3663 6345

P/E 99.8 50.1 30.8 22.9 18.5 货币资金的期末余额 938 1867 3663 6345 9746

P/B 16.3 12.5 9.3 6.9 5.2 企业自由现金流 0 765 2386 3304 4019

EV/EBITDA 84.4 51.9 30.1 24.0 20.6 权益自由现金流 0 1081 2445 3406 4191

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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